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1企 業金融の定義
企業金融(BusihessFinance)とeま何か,に ついて一 口に定義づけ ることほ 「金
融」 を定義 づけ ることと同様 にむずか しい。それは主題の研究範 囲の広狭 に よ
ることか ら くる場 合 もあ り,主 題 の研究範 囲の複雑性か ら くることもあ り,'取
り扱 い方法 の多様性か ら くることもあ り,主 題 自体の歴史的変遷 に よって も異
な るのであ る。或 る論 者は経済学研 究の一部 として これを取 扱い(1),或る論老
は経営学の一部 として これ を取扱い②,或 る論者は商業学の一部 として論 じて
い る(3)。更に又会許学 者 もこの主題 を取扱 ってい るω。か くてこの研究は多方
面か ら考究 され,そ の学問上の必要性が多岐 に亘 ってい るこ とがみ られ る。 主
題 につい て経済学的 ア プローチを し ようとす る者 は,「経済学」とい うその もの
の タイ トル の中 で論 じてい る者(5)の他に,「産業組織論」⑥,「企業金融論」m,
「株式 会社金融論」⑧,「株式 会社論」(9);「企業金融 の経済学」(10),のタイ トル
を用い.経 営学 者は好 んで 「経営 財務論」 の タイ トルの もとに研究す る。経営
学 者の中には 「管理論」を中心 に研究 しよ うとす る者は,「財務管理論」の タイ
トルの もとに研究す るq1)。会計学者は 「財 務諸 表論」(12),「財務会計論」(13),
と して,こ れに アプ ローチ し ようと試み てい る。そ して経営学 者 と会計学者の
折衷的研究には 「経営分 析」(14),又は'「財務分析論」(15),として この主題に ア
プローチし ようとしてい る。更に商業学 の研究者 の中には,マ ーケ テ ィン グ
論 め中に財務論を見 よ うとさえ してい る(16)。金融論者は 「起業金融」(17)又は
「企業金融」(19)と題 し,又 は 「株式会社金融」(19)と題 し,こ れ を研究 してい
る。 外国の文 献の中にはあ えて 「経営」 財務論 として銘を うって論 じている者
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が あ りとすれば`そ れは英語の ビジ ネス ・フ ィナンスを 「経営 ・財 務」 と邦訳
した もので,こ の場合 ビジネスを 「経営」と訳 して よいか,「企業」,「事業」又
は 「実業」 と邦訳すべ きかは簡単には定めがた い。か りに 「経営」 と訳す る こ
とを承認 した として も,日 本語の 「経営」 の語か ら くる 「経営」 の意味 と,英
米語の 「経営」の語 の意味にはかな りなへだた りが あ るよ うに思 える。 日本語
の 「経営」 の意味は比較的狭 く解 され,「経営す る」の意味に解 されてい るが,
英 米の 「ビジネス」は も う少 し広い意味に用 いられ,む しろ経済学上 の 「企業」
の意味 に近 い よ うに思われ る。 ここで私共は 「経営」 と 「企 業」 の明確 な区別
づけをす るこ とが本来 であ るが,そ れは後廻 しに して,こ こでは ビジネ ス ・フ
ィナン スを 「企業 金融」 と邦訳 して論 をすす め よ う。 ビジネスを 「経営」 と訳
し:企 業 と邦訳す るも,ビ ジネス ・フ ィナンス又は コーパレーシ ョン ・フ ィナ
ソス(株式会社金融)が 英 米の文献では凡て フ ィナソス(金 融)の 一分野 として
取扱われ てい ることは,既 に前節 で明 らか に した。 こ こでい うフ ィ ナ ン ス を
「金融」 と邦訳 して よいか 「財務」 と邦訳 して よいか もむずか しい。 フ ゲ ナ ン
スは時には 「財政」 とも邦訳 され,ビ ジ ネス ・フ ィナン スも往時 は企 業財政 と
も訳 され,述 べ られた ことが多か った。第2次 大戦 後 「財 務」 とい う語が多 く
用いられ るようになって きた。 この場合 「財務」 とは企業金 融の実践的な性格
を強調 して用い るのか とも思われたが,必 ず し もそ うではない。 例 えば米 国の
財政 を司 どる組織,機 構を財務省 と呼 び,「 財務」 とい う呼び方が一国財政 の
賄い手について も用いられ てい る。 この ことは 「財 務」 とい う語 も又狭 い意味
に用い られてい るのではな く,広 義 に用 いられてい ると考え な くては ならない
であ ろ う。 そ うして 「企業 金融」又は 「企業 財務」 は フ ィナン ス(金 融又は財
務論)の 一部 であ ると考 える時,フ ィナン スにつ いての定義づけは既 に示 した
ので,こ こでは企業金融(ビ ジネス ・フィナンス)の 定義づ けに進 も う。
春 日井薫博 士は 「企業 金融 とは資金の企業 的移動をい い,企 業者 と資 金 とを
同一体系 に組織 化す るこ とであ る。」「故に企業金融 とは企業 の資金 的側面 であ
る」(20)といい,「企業の企画者が何 らかの方法に よって資本財を入手す ること
は現代社 会においては資金を交換に入手す ることであ る。 この際に 資 金 を 得
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るこ とが企業 金融であ る。」即ち 「生産,流 通に関す る企業に対 し,資 金 の供
給を行な うことが企業金融であ る」 といわれ る(21)。そ して企業 金融 の消費金
融 と異な る重 大な一特質は 「企業 自体の営利 目的が達成 され る と元 本並 に利息
の収受を確 実に受け るとい うこと」 にあ る と指示す る㈱ 。 林健二 氏は 「企 業
の財務(金 融)と は,企 業が その 目的達成の為めにす る資本の 運用 及び 調達で
あ る。企業財 務の理論 は企業 の総 ての資本的措 置を包 含しなければ らず,こ れ
が措置活動 の原理 を樹立 し,合 理的資本経済を指示せね ばならない」 と述べて
い る。林健二 氏の資本概念 も春 日井薫博士 同様 「資金」を総称 してい る ことは
次 の論述に よって 明らか であ る。 即ち 「資本は企業 の 形 を と る(他 の形でも
差支ないが)生 産経済体がその 目的遂 行の為めに保持す る経済価値 であ って,貨
幣量 にて示 され るものであ る」 といわれ る(23)。今 日多 くの財務論論者 が ロを
そろえて企業財務論 の古典的取扱いが資金 の調達論 を主 とし,運 用 論をお きざ
りにしていた と述べ てい るが,こ の批評 は林氏を始め,次 に述べ る池田了実氏
の所説には該 当しない。
池田了実氏は 「企業の経営は株式 組織 に限 った訳 ではな く,個 人 の経営す る
企業 な り,組 合 の営 なむ企業な り,合 名会社又は合資 会社の組織に よった場 合
もあ るが,現 時 の企業は殆ん ど株式 組織 に限られ企業資本の約九割は株式組織
である。 従 って事業金融の研 究 も亦株式組織 の会社に就てなす を普通 とす る」
として企業の組織形態を株式会社 に限 って,そ の株式会社の金融 とい うこと,
とくに,株 式 会社 の うち事 業会社 に限 ってその金融問題を研究す るこ とが事業
会社 の金融 であ る とす る。 そ して 「会社 の資金関係を如何な る状 態に置 くべ き
か,其 資金を如何な る方 法で調達すぺ きか を研究す るこ と」が事 業会社金融論
の 目的であ る と述べてい る(鋤。 池田氏は 企 業を株式 会社 のみに 限 る ことは企
業 金融 とい う面か らは狭い取扱 とな るが,企 業金融の中株式 会社 の金融に限 っ
て取 り扱 うと明白に してい る訳 であるか ら,株 式 会社 とい う面か らは了解 でき
る ことであ る。'
不破棄一郎 氏 も株式 会社 に限 って論 じ,「企業金融論は 事業会社 の財政 及び




第2次 大戦後 の取扱 をみ ると;岡 村正人民は 「企業金融 は企業におけ る資本
の調達 お よびその運 用を意味す る」 と述ぺ ㈱,八 幡昇氏は企業財務 の語を用 い
るが,「 企業財務 とは広 く事業 におけ る金融 の面を取扱 う学問 であ る」 と述べ
ている(26)。同tく 「企業 財務」の タイ トルで研究 された細 井卓氏は,ビ ジネス
・フ イナ ンスが会社 ・企業 ・経 営一 財政 ・金融 ・財務 と三つ の用語 が用い ら
れ てい るが,小 生 の指摘 と同様 に,以 前 では財政 とい う語が用 いられた が,昨
今では金融又は財 務 とい う語が用 い られ,経 営学上では財 務の語が広 く用 い ら
れ,固 定 化してきた。そ して企 業財 務は個 人企業や会社 の フ ィナ ンスであ り,
フ ィナン スは支払及収 入の二つ の行為 を個別主体 の立場 から統 一す る調整行為
としてのマネーの受領,運 用 もし くは支払 にかんす るマネーの管理 とい う意義
.が19世紀 以降強 くあらわれ て くるとみ られ ると述べてい るが㈱,経 営学上 では
財 務の語が云 々は経営学 それ 自体を ど うみ るかに問題が あ り,更 に フ ィナ ンス
を財務 として よいか ど うか につ いては,既 に前節 フ ィナソスの ところで明 らか
に した 。
w.H.P-一はその 著 ビジネ ス ・フ ィナンスの書物の最初 に,「 この書 物 で
は実業企業 のため の貨幣 お よび信用 を獲得 し,処 理す ることの問題 を 考 慮 す
る」⑲ として企業 金融 論研究の範囲を定めて いる。 そ して 資金調達論 と資金
運用論あ二つの面 を指摘 し,資 金調達論 では 主 として長期資金 調達論 に関与 し
ている ようrこ思われ る。 ロー曰 く、s資金調達論(Financihg)は第1に,実 業企
業 の必要 とす る起業資金 の調達 を敢 り扱 う。 即ち どんな証券 を発 行すべ きか,
'どうして誰にそれ らの証券 を販売すべ きか
,か くて獲得 した資金 を どの よ うに
用 いる ことが最 もベ ス トか,そ れ は即 ち,工 場,設 備,そ して運転資本へ の正
しい配分 を取 り扱 う。第2は,利 潤 め正 しい決定 とその利潤 の配 当,剰 余金,
減債基金,準 備金へ の正 しい配分 を決定 し,永 久的に投資 された資本 の拡大 を
取り扱ら。か くて企業金融は事業発展め予測とそめ結果の金融的需要 に 関係
し,そ して困窮時 の事業 の為 の 準備 に関連す る」(30)と述べ ている。 第1の 前
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段は資金調達論 であ り,後 段及 び第2の 点は資金運用論 に入 る。資金調達論 の
中でいわれ る運転 資本の 内容が漠然 としてお り,長 期運転資本 と短 期運転 資本
の両方 が含 まれ る ように思われ るので,そ の意味 では短期資金の調達論 も考慮
されてい るとみ て よいであろ うが,ロ ーの書物が取 り扱 うところは主 として長
期資金の金融 に関す る。 ローの書物は企 業金融に関 する外国 の文献ではか な り
古 いもの で,い わば古典に属す るものであ るが,今 日の企業金融の方向をか な
りな程度 に示唆 した もの といえ る。 その一つが,資 金調達論 と資金運用論 とを
併せ取 り扱 ってい ること,第2に は,企 業金融の範 囲内で比較的新 しい金融 と
いわれ るインス トール メン ト・セ リン グの金融問題 を取 り扱 ってい ることな ど
であ る(31)。ローの書物で注 目され るのは金融(Financing)と会計(Accounting)
とを区別 してい ることであ る。 ローに よれば会計(Acc・unting)は「達 成 され た
結=果を記録 しそ して分析す ることを取扱 う」 といい,金融(Financing)は「記録
や分析を取扱 うの ではな くて,積 極的 な結果を得 ることを取扱 う。即 ちいかに
して各種 の実業企業のため の資 金を調達す るか,ど んな証券 を発行す るか,誰
にその証券 を販売す るか,そ して企業の起業 に対 し最 も有 利にその手取 金を用
い るのに はいか にした ら よいか を論ず る として両者 を区別 してい る」(32)。金融
と会計 との区別嶽池田 了実氏 もその著 『事業 会社 の金融』 の中で次の よ うに述
べてい る。 「ここに注意すべ きは事 業会社 の金融論はいわゆ る工業会計 もし く
は工業 簿記 と混 同すべか らざる ことであ る。 会計 もし くは簿記 は会社 の金融 も
し くは取 引の結果 として生 じた資産負債 の変化を分析 し記録す るを 目的 とす る
のであ る。 これに対して金融論 の使命は事業経営 の根本に立脚点を求め,事 業
経営の上に積極的効果 を齎 らす の 目的 を もって会社 の資金関係を如何な る状 態
に置 くべ きか,そ の資 金をいか なる方法で調達すべ きかを研究す るにあ る。優
秀 な金融政策は使用資本の効率を高 め,生 産原価を低下 させ,企 業の基礎を健
実ならしめ るのである」 として両者を区別 してい る(33)。池 田了実氏の 「金融」
概念が企業金融にのみ限 って用い られ てい ることは幾分狭きに過 ぎる と思われ
るが,ア メ リカ流 のフ ィナソスの取扱が主 として企業金融を論 じているこ とも
既 にフ ィナ ンスの定義 の ところで述べ ておいた。金融 と会計 との区別 づけは・
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会 計が軽視,無 視 されているのでは ない。 この点につ き ロー も池 田了実 氏 も共
に次の よ うに述 べてい る。 まず ローは 「熟 練 した会計 士に よって画かれ た結果
は将来 の活動 の基礎 として有 利に用い られ る」 と述べ(34),池田了実氏 は同様 な
こ とを 「優秀 な会計士に よってな された簿 記仕訳は,会 社 の資産 負債 の内容を
明瞭な らしめ るのみな らず将来 の行動に対して正し き判断を与 え るに役立ち,
そ こに会計の価値 が認 め られ る」 と示 してい る(35)。ロ・一はむ しろ金融 と会計 と
の間 には一 線を引 くこ とがむずか しい として,次 の よ うに述べ ている。 「金 融
の問題 と会計 の問題 との間に線 を引 いて分け る ことは純粋 にアカデ ミックな疑
問 では ない。金融論者 も減 価償却率,減 債基金要求,の れ んの評価な どを論ず
る時 には会計分野 に侵入す るが,他 方会計学者 も銀行 ローンをなす こと,発 行
すべ き社債 や株式 の正式 な型は何か,資 本資金 の正 しい投資,配 当の正 しい表
示 に関してア ドパ ィスす るこ とが要求 され る」 として金融 と会計 の両者 の相関
の関 係を示 している㈹ 。 しか し,ローは両者 が独立 の分野 たらん と努め てい る
ことも示 してい る。即 ち 「銀行家 や会社 の財務担 当重役及 び金融委員会 は会計
論者 の侵 入を拒絶 し,会 計論者 に本来 の活動 に戻 るよ う制限 を している」 と述
べ てい る㈱ 。学問が分化,専 門化 してゆ く当然の帰結 と思 われ るが,池 田了実
氏 では まだ会計論 と金融論 とは同 じ範疇の中で となえ られ ていた。氏は事業 経
営 論 を生産,販 売,財 務の三つの部門に分け,金 融論 と簿 記会計論 とは共に財
務 論の主要部分を 占める として企業 経営 論の一分野に財務論 をみ,金 融 論をそ
の財務論 の一分野 として会計学 と並列的に考え てい る㈱6こ れ に対 しw.B,
テ イラー及 び グラナーは共に 「会計学は応 用数学 の部 門であ り,統 計学 の一分
野 である」 と区別 している(39)。これ に対 し金融が どの分野に入 るかをテ ィラ
ー もグラナ ー も明示 を してないが,フ ィナ ンスの定義づけ の ところで も明示 し
た ように経済学 の応用論であ り,「 小 経済学」 とで もい うべ き ものであ るこ と
をみ てきた。経済学の応用論の意味か らは,経 済学 に属す るべ きであ ろ うし,
「小経済学」が経営論であるとするならば経営学の一部にもなるであろう。こ
の ことは 「金融」自体が経済学 その もので もないし,個 別経済の意味の 「経営」
学 で もないが,貨 幣市場,資 本市場 を とお して,経 済学上の生産,流 通,分 配,
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消費に関連す る資金の流 れに関す る限 り,「 経済」学 に も 「経営」学に も リン
クされ関連す る学問 であ るとい う性質を もつ ものではないであろ うか。 この意
味 で企業金融 も金融の一部であ る限 りこの性質を もつ もの と思われ る。金融 も
過去 のデー ターを基礎 として将 来を予測す る関係か ら,過 去のデー ターを正 し
く示す会計記録 は必要 とされ るであ ろ う。 その意味では会 計 も又他 の諸 科学 と
同様金融 の隣接 科学,関 連科学 として企業金融 の研究に補完の関係に立つ であ
ろ う。 しか し会計 その もの と直接の関係があ るものではないであろ う。 それは
会計(学)は た とえそれ が或 る一定期聞連続 した記録を とった として もや は り
一定期 間には相違 ない。 この ことが会計をして静的把握 とな らしめ る。 これに
対 し金融は測定不可能 な将来 に亘 って活動す る動的社会をその もの として とら
えねばな らない。いわ ば学 問上 の性格 も又動 的な性格 を もってい る。 この意味
からE.E.リンカンは金融 は 「悪 い管理か ら生ず る病気を論議す るよ りも,ど
うしたら事業 の病気を予防 し,治 療す るこ とがで きるか」 とい うよ うに予防医
学お よび医療 政策の如 きものであ るとしてい る働 。
ローは金融分野 の関連的主題に投資論(lnvesting)と銀行論(Banking)をあ
げてい る。投資論は私的事業及び公益事業にその永 久的使用 の為 す なわ ち本
源的投資 として,又 は長 期貸借のため資金を供給す る ことの手続を取 り扱 うも
のであ り,銀 行論は これ らの企業 に一時的使用のための,す なわち短期 貸借の
ための資金 を供給す ることの手続を取扱 うものであ る。そ して投資論 と銀行論
は信用を供給 す ることを取 り扱 うが金融論(Financing)は信用 を獲得 し,そ し
て用い ることを取扱 うとし,前 二者が資金 の供給面を主題にす るのに対し,金
融論(Financing)は資金 の需要面及 び運用面を主題 とす ると区別 してい る。 も
っとも ローのい うフ ィナンシン グを金融 と邦訳 してよいか どうかには疑 問があ
る。む しろフ ィナンシン グは 「資金調達論」 と邦訳す るべ きではないか と思わ
れる。 もし 「調達」 とい うことが 「獲得し利 用す る」 との意味 を もつな らば,
調達 の語には 「供給」(provision)の意味 も含 まれ るので一概 に需要面のみを考
えている とは考 えられない。投資論,銀 行論,金 融論共に資金 の供給 と需要 の
両面を対象 とす ると,主 題 に対す るアブ戸一チの仕方 な り,視 点 を異にす るこ
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とから くる類別 とみ られ る。、そ』れ故 に ロー もこの三主題 は共に7イ ナγスの姉
妹分野に属す る と述べ ているのであ ろ う㈲ 。
FNt.次に公的財政(恥blicFinanCe～と企業金融(BusinessFina耳ρe)につ いて
次 の ように述べ ている。公 的財政}‡政 府一 国家 州 及び地 方 自治体一 一が貨
幣及び信 用を獲得 し,そ れを操作す るこ とを取 り扱 う。公的財政 は租税論 政
府 のp一 ン とそ の返流 政府支 串統 制論な どとして既 に1917年代 に立派 な沢 山
な書物が 出版 され論 じられ ていたが・企業金融につ いては同年 頃には まだ† 分
な書物 も出版 されず1ダrろ の書物 と2～3の 雑誌で論 じられ ていteのみで
あ った。 レかし研究上 の重要性はむ し季逆転 の傾 向にあ った と述べ 企業 金融
研 究の重 要性炉時 の経過 と共に高 まってい った ことを示 してい ラ。 ローの示 す
ところに よilt}x',1912年の調査 では米 国1こおける課税対象 の全財産総額の7%
が宗教,教 育 ・慈善事業 に ょ り所有 さ;}t'3%～5%が国家,州 及 び自治体 に
ょり所 有 され勺93%が個人,商 会,会 社 に よって所有 され ていteことを示 して
い る。 この ことは米 国の資本主義が青年 期を迎 えr私 的所 有権 と私的個人及び
会社 の活動 の 自由が十分 に承 認 され,政 府の どんな小 さな干渉 も不 用 とされ,
政府 「指導」 型な どとい うものはほ とん ど考 え もされなか った時代 であ ること
が最 もよ く示 され ている。 この よ うな ことは後に示 すE.E.リソXン にgっ て
も示 され・ 資本主i義運営 に とって最 も嫌われた もので あ った。資 本主義が老化
した今 日は個人及び企業 活動にか な りな程度 までに政 府ρ 「指導」が介入 レて
きて,そ れ に比 して政 府の財政上の役割 も大 き くな り,し・わ ゆ る 「国家財政→
の民 間活動へ の介 入の度合 も大 き くな ったが,こ れが是か否ヵ・は なお論を呼ぶ
ものであ る。 ともあれ資本主義経済体制下に ある限 り,「 自由鱗 制度」 の前
提 に考 えね ばな らないであ ろ う9
ウ ォル カr(Willialn耳Wa1ker)は企 業金融 が金融(Finance)の他 tiwyと
　 　
区別される範囲は・資金を獲得することに含まれた方法と政策に関連レ・実業
　 コ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
企業の金融を管理することである○企業を金融するこξは!牟業の起 業 お よ
び継続に必要な資金を供給する(PTovide)1.とを意昧するgと くに会社金融は
会替の証券一 株式 社債及び戸 トー 一 の販売にょ?て資金を箏 積 担 こ
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と。 その ような証券 の所有者 の間に コン トロール と危険 と所得 とを分配す るこ
とに関す る金融(財 務)政 策 の問題 に関連す ると述べ てい る(42)。これに よって
ウ ォルカーは企業金融 の範 囲が実業企業 の金融 を管理す る(manage)こと で あ
り,企 業金融が企業 の起業及び継続に必要 な資金供給 を論ず るこ とであ り,企
業金融の うち会社金融は証券 発行に よ り資金 を集積す るこ と,そ してその証券
の所有者に コン トロール と危険 と所 得 とを分散 し,分 配す ることであ ると明示
してい る。 ウォル カーの所 説は今 目の企業金融論の著述の多 くに影響 を与 えて
い るもの と思わ れ る。 第1の 金融 を管理す る ことは 「財務管理論」 の独特性 を
引 きだ し,第2の 問題は企業金融論 と活動企業体の経 営金融 に発展 し,第3の
点は 「株式会社 金融」を確 立 し,第4の 論点は ハ ワe・一ド及 びア プ トソな ど危 険,
コソ トロール,所 得が資金調達 の変数 であ る とす る学説 の展開に貢献 している
よ うに思われ る。
J.M.リー ガン(J・M・Regan)は,企業金融は正確 には人の私的な諸事 象を
処理す る ところ の原理 と同 じであ るとして,人 間 と事業 とを比較 して次の よ う
に整理 してい る。第1に 人間 は健康でな くてはならない一 健全 な事業方針 を
もたねばな らない。第2に 資本を もたね ばならない一 貨幣,施 設,信 用 を も
たねば ならない。 第3,貨 幣を獲得す ること,第4,支 払 期 目には支払わねば
ならない。 第5,活 動 の為の支 出以上に何かを もたねばならない。 さ もなけれ
ば配当を減ず るだろ う。第6,所 得 を増加せねばならない。事業 を拡大せねば
ならない。第7,余 剰を蓄 積せね ばならない。 これは緊急時 の為 に資金を蓄 積
す るこ とであ ると。 即ち,リ ー ガンは企業 を金融す ることは正確 には人間の私
的 諸事象を処理す るところの原理 と同・一一Lである と述べ,も し人が1ケ 月200ド
ルのサ ラ リーを受け とるならば,そ の人はそ の収 入内で生活せねばな らない。
その人はその収 入内で購 入し,彼 の住居の必要を満た し,彼 の個人的消費支 出
を調整 しな くてはな らない。 もしその人が収入の増 加の保証 なしに活動 を継 続
す るために借 り入れ ると,確 実 な返済 計画を もたない ときは必ず失敗す る。企
業 の場合 も又同一 であ ると述べている(43)。「個人」 の活動 と 「企業」 の活動
に基本的な差異 があ るとして も,両 者共 に収入 と支出の均衡が破れ る時,生 活
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上 の破綻を きたす ことでは同一 であ る。
リー ガンの金融(Financing)概念 は,前 節 で述べた よ うに 「企業金融」の概
念 であ る ように思われ る。 リ ・ーガンは 「金融(Financing)は単に バンキン グのこ
,とでもウ ォール ・ス トリー トの ことで もな く,金 融機関 や金融 市場 の ことで も
な くて,企 業 を組織す る ことか ら毎 日の運転資本要求 を満 たす ことに至 るまで
の事業 の行動 におけ るすべ ての点 にふれ る もの である」 と,金融(Financing)の























































いる。 この場合 の 「金融」 はr企 業金融」 を考 えてい るよ うに思われ る。
E.E.リ ンカンは彼 の研究上の視点 と共に企業金融 の範囲 と方法につ い て
・次の ように述べ ている。 リン カンは第1に 企 業金融 の研究は長期の重要性 を も
っ原理 と政策に関与 し,一 時的便宜の問題又は単なる 日課的な問題につ いては
わずかな注意のみを与 える ものであ るこ と。 第2に 企業金融の研究は異常且つ
壮観な ことよ りもむ しろ企業 の毎 日の金融問題 を論議す るこ と。 第3に 企業金
融 の 目的は製造業,販 売業を問わず適度 な規模を もつ 凡ての産業企業 に共通 な
問題を力説す る こと。第4に 企業金融研究の 目的はいかに して金融難が適度 に
避けられ うるかを示す ことであ り,悪 い管理 から引 き起 され ると こ ろ の 「病
気」 を議論す るよ りも,ど うした ら事業 の病気 を予防 し,な おす ことが できる
かを議論す ることであ ること。第5に 企 業が満足 な利潤 をつ くるために よく計
画化 された中央金融統制 を通 じて,事 業 の基本的な活動 の凡てを整合す るため
の最高の必要性を終始強調 し ようとす ることである と述べ ている(44)。これ ら
は リンカン教授の立論の基礎 を明らかに した ことであるが,リ ン カン教授は長
期的見地から主題に アプ ローチし ようとした ものであ り,異常,特 殊 な金融問
題でな くて,日 常 の一般的な金融問題の原理 と政策 を主題 とす ること,個 別な
産業企業 とい うよりも凡ての産業企業に共通な金融聞題 を論ず るとい う広い フ
ィール ドで金融を考 える。 金融上 の種 々な欠陥(病 気)を 指摘す る の で な く
て,む しろ予防医学,治 療 対策を論 ずる もの であ る。 リソ カン教授 の このよ う
な取扱方は,リ ン カン教授が企業金融上 の今 日の問題 として示 した次の問題提
起に も示 されている。提起せ る閲題 は1940年代 のア メリカの事例を もとにした
ものであ るが,そ の或 るものは 「今 日」 では既 に古 くな った もの もあ るが,30
年後の今 日なお企業 金融上参考にす るべ き重要 な問題 が種 々あるので,こ こに
示 しておこ う。
1.金融力(financialpower)の集 中化が増 加 していないか。
2.大 「規模」 についての現在の攻撃が経済的に又 は統計的に正当化 され る
か。
3.中 小企業が信 用の不当な欠乏に よって困 っていないか 。
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4.事 業 のための新 しい貸付機関 を開発す るこ とが政 府に とって必要 であ る'
か。
5.銀 行は企業 を金融す ることの本来 の職能を果た してい るか 。
6.銀 行組織 に何らか重大 な変化が起 っていないか,そ れは事業 に何 を意 味
す るか。
7.政 府 「支 出」 は事業を して繁栄 ならしめ るか。
8.不 均衡予算や増税は,事 業 活動及 び金融 にいか に影響す るか。
9.金 本位制度 の停止は企 業金融 にいかに影響す るか,そ して将 来 どんな問
題が起 るか。
10.会社 のサ ラ リーは高す ぎないか。
11.広告 に支 出 され る貨幣が 多す ぎないか。
12.製造業者 は諸価格をつ りあげていないか。
13.政府 の価格規制 は必要か,望 ましいか。
14.配給 費用は何故 消費者資金 の多 くを吸収 してしま うか,そ していかに し
てこれが生 産者 の金融的将 来に影響す るか。
15.割賦販売は企業金融,生 産及び銀行業 にいかに影響 を及ぼすか。
16.新しい諸税 が企業金融 にいか に影響す るか。
リンカン教授 の示 した問題は主 として米国の例にみた ことであ るが,こ れ に
、よって企業金融 の取 り扱 う領域が示 され ると共に,米 国は もとよ り日本 に も今
日なお解決が迫 られてい る多 くの問題が含 まれ ている よ うに思われ る。 これ ら
の聞題 のあ る ものは リン カン以後 の論者 によ ってそ のままの型又 は型 を変えて
提 起 された問題 もある。例 えば ナシ ョナル ・ビュー ロー ・エ コ ノ ミヅク ・リサ
rチ の ジャカビP-一一は 「中小企業 のための専門 の貸付機関 の発生,消 費者 金融の
ための 『金融会社』 な どの専 門の金融機関 の発生が銀行に対す る競争 を増大 し
た」 と述べ,又 「新 しい貸付技 術が採用 され,長 期利率以下 の短期利率 に よっ
て 『中期信 用』 の分野に銀行活動の拡張をはげ ました」(45),「1933～40年との
間に割賦払の ターム・ローンが 発展 し,反 対 に短期満期の貸借が減少 した」㈹,
「90目以外 の満期 を もつ銀行貸付が1913年には全 貸付及 び割引の57%であ った
タ
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ものが1940年には約30%と な った」{47),「銀行 と他の タイプの金融機関 との
競争 は もっと積極的 となった」㈲,「借入に よる政府支 出の大 きな部分の 金 融
が銀行組織 におけ る政府 負債の蓄積 を結果 し,銀 行 の所有 資産 の構造 を実質的
に変えた」(49),「耐 久消費者財の 買入の増大 が信 用制度 の制度的構造に重 要 な
諸変化 を きた した」(50),「1930年に9%で あ った割賦信用が1940年には20%に
計上 され た」(51),「経済 の成長が金融の質的な変化を きた した」(52),「1930年以
後の利子 率の持続的低下が貸借上 の報酬 と投 資上 の報酬 との間の広大 なマージ
ンを得 させ,銀 行 に新しい貸付技術が採用 され,中 期金融 の分野に銀行 を活動
させた」 な ど,リ ン カン教授 の提起せ る問題 と類似 の多 くの問題 や傾向性 を示
してい る。
リンカン教授,ジ ャカビー両氏に 共通 していえ る ことは,「金融」が経済 の
変 化一 成長 で もあ ろ う一 と共にその在 り方,組 織,活 動が変化す ることを
示 してい る ことであ る。即ち 「金融」 は動的社会におけ る動的存在を もつ こと
である。動的社会 の変化に伴 って 「金融」 の組織 機関,活 動が凡て変化す る
とい うことである。 中で も経済社 会全体の変化は 「金融」の全般 に大 きな影響
を与え るであろ う。逆 に 「金融」の変化 も経済祉会 に大 きな変化 を呼び起す で
あ ろ う。 リン カン教授 の示す諸問題の中には 「自由企業制度」 の変貌 とも思 え
る諸事象が とり入れ られてい る。大 きな変化は 「完全 自由競争」 の経済社会か
ら 「不完全競争社 会」 への変化 であ り,「金本位制度」 の崩壊 であ り,「自由主
義」 の 「終 り」を告げ る警鐘で もあ る。 これ ら大 きな変化的な波 の中で リンカ
ン教授が 「企業金融 の正 しいあ り方」を求め る姿がみられ る。「金融 力の集中」,
f中小企業 の信用の欠乏」,「銀行組織 の変化」,「政府 に よる新 しい企業金融機関
の必要性」,「政府支 出 と企業の繁栄」,「不均衡予算 と増税」,「金本位制度 の停
止」,「給料支 出の高騰」,「広告費の増大」,「製造業者に よる諸価格 のつ りあげ
一 上 向弾 力性 と下方硬直性」,「政府 に よる価格規制」 な ど,い ずれ も経済社
会 の変化が呼び起 した諸事象 とみ られ るであろ う。 同時に 「自動調整が利 かな
くな った新 しい経済 的傾向」 とみ て よいでもあろ う。 しか し私共 は これ らの現
象 の変 化の中で,何 がそ の 「基 本的」 な ものであ るか を見 つけ,そ の 「基本」
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に もとつ いて 「原理」,「原則」 を求めな くてはならないであ ろ う。
た えず変化 しつつあ る文 化的,経 済的環境の要請に応 じて引 き起 された社会
的又は法制的形態 の一つが現代 の事業会社 であ るとい うこ とか ら,企 業 金融 を
株式会社金融(CorPorationFinance)として研究 され たのは アーサ …ー ス トーン
・デ ューイン グ教授 である。 デ ューイ ソグ教授は リン カソ教授 と共に ハーバー
ド大学大学院商学部に あ って,米 国 での企業 金融論 の草分け的存在 であ り,教
授 の著書 も又 リンカ ン教授 の と共に企業金融論 の古典 の名著 の一つ とされ てい
る。 今 日の 「株式会社金融論」 の タイ トルの下 での多 くの テキス ト・ブ ックの
べ 一ス ・ブ ックにな ってい る。
『株式会社 の金融政策』 として全2巻1,500頁に及ぶ デ ューイン グ教授 の 所
説 も,そ の出発点はJ.M.リ ーガンと同 じ く 「人間の私的な諸事 象を処理す る
こと」 と 「企業金融」 とが原理的に同一 であ る,と い うことに求め て論 を進 め
ている6そ の理論 のウ ェイ トは 「株 式会社」 にあ って も ビジネスの基 本的性 格
及び フ ィナソスの原理は漁師 の活動 の場合 とU.S.ステ ィール会社や ユナ イテ
ッ ド・パ シフィ ック鉄道会社 の場 合 と同一 である としてい る。漁師が網 と船 を
所有 し,午後に海 に網 をかけ,翌 朝網 にか か った魚を と り,その魚 を売 って入 っ
た収入で生 計をたて る。 そして昼間 にはそ の網 を修繕 し,彼 のボー トを修 復す
る。 これ ら簡単な漁 師の仕事 は,今 日のユ ニオ ソ ・パ シフィ ック鉄道会社 又は
ユー ・エ ス ・ステ ィール会社 の仕事 と,その基本的性格は何 ら異な らない とし,
次 の ように説 明している。 凡ての事業 の問題は三つ の基本的に異 なる活動を中
心 とす る。 第1は 生産,第2が 生産 物の販売,第3が 販売か ら得 た手取金 の処
分 である。漁師 の場 合のこの三つの 仕事は,魚 の捕獲,魚 の販売,魚 の販売か ら
得 た手取金 の処分 の三つ であ り,第3の ことは漁師 の二者択一に まか され る。
その二者択一 とは漁師 の家族 の維持 と漁師の事業 の資本の増加 である。更に こ
の二つの分岐 内においても種 々なや り方 で変 化を もつ ことができる。第1は 事
業を前 と同 じサ イズに とどめて残 る手取金の凡 てを漁 師の家族 の賛沢 に使 う場
合 と,第2は 漁師 とその家族 の生活 を切 りつめ,将 来 の拡大 された事業か らの
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部 を質 入す るか しな くては ならないであ ろ う。 この ような事業 の貨幣手取金の
蝕 鹸 秀がフ・ナンスで励,こ の手取金の処分の噸 も又漁師の場飾 孔
S.ステ ィール,U.P.鉄道 の場合 も根本的性格は同一 である。相違す るのは含
まれた高の大 きさにあ るので,諸 問題 の性格に あるのではない。 従 って基本的
には一一つの場合に賢明 であ る手続 の コースは,他 の場 合において も賢 明なので
あ る。逆 に一つ の場合 に根本的に不 適当であるこ とは他の場合に も根本的に不
適当であ る。 ただ し活動 のサ イズ と多様化が大 会社 の金融政策を決定す る。 そ
こで公 的に所 有 された大会社 は小 さな漁師事 に適す る諸決定以上に多 くの複雑
に入 りくんだ問題を もつ ものであ るとして,巨 大株式会社 に企業金融 の焦点 を
あててい る(52)。しか しデ ューイン グ教授が今 も示 した よ うに,企業金融 の基 本
原理は大企 業の金融 も中小企業 の金融 も同一 と考 えて よいであ ろ う。 い うなら
ばその活動の多様化 と組織 のサ イズが両者に異 なるもの と考え て もよいであ ろ
う。 そしてデ ューイン グ教授の研究は 「公的に所有 され た株式会社の金融政策
　 　 　 　
を支配す るところの手続の二者択一 の可能な コース と動機に研究 のウエ イ トが
おかれ た」 もの として考 え ることが至当であ るだろ う(53)。
デ ューイン グ教授 の所説 で後 の理論の発展 に よ り重要 なことは,ロ ー もウ ォ
ルカー も リソ カン教授 も同様に問題 にした こ とであ るが,根 本的経済 原則 一般
の凡 ての議論 と くに会社 の基礎 にあ る思想上 に二つの学 派があ るとい うことで
あ る。 その一つ は 「政府 を個 々の人間活動を指導す る大君主 とみ なす」 もので
あ り,別 な思想 は 「政府 の制限 を個人の 自由な経済努力の必要だが不幸 な切 り
つめ とみなす」 思想であ るといわれ ることであ る⑭ 。 デューイ ン グ教 授 は こ
のよ うな二つの思想は社 会科学 の分野 とくに 「経済学」 と呼 んでい るところの
分野 の筆者の凡てに影響 を与 え ると述 べてい る。 そしてデ ューイン グ教授 自身
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は 「私的 な企業心 につい ての政 府規制 の侵害が公 共生活 の急迫 に従 って前に後
に動 くとして も,こ れらの侵害 は助長 され るよ りも思 い とどまらせ るぺ きであ
る。 最 も少な く支配す るところの政府 がベ ス トな政府であ る」 と述ぺて,後 者
の見地 に味方 してい る㈲ 。
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企業 金 融 の研 究はW・H・ ロー の 『企 業 金 融 』 が 出版 され る以 前 に マ イ ハ ッ タ
ン信託 会 社 の 副社 長 トーtマス ・L・ グ リー ソ に よ って 『株 式 会 社 金 融』(Corp・
orati・nFinance,1897)とし て研 究 され,そ の後1917年に 『企 業 金 融』 の タ イ
トル でW.H.ロ)・ ・一が,『 株 式 会 社金 融』 の タ イ トル で ウ ォル カ ア教授(W.H.
Walker:CorporationFinance,1917),そしそ 続 い て デ ュ ー イ ン グ教 授 が 『株 式 会
社 の金 融 政 策 』(FinancialP.olicy・fCorporati皿,1919)を出 版 し 株 式 会社 金融
論 の 集大 成 を な した。 一 方r企 業 金 融 』 論 の タ イ トル で ス ター トしたW.H.P
一の 研 究 は ,J.M.リー ガ ンの 研 究(FinancingABusiness,1920)をとお って,
E.E.リソ カン教 授 に よ って 「企 業 金 融」 論(APPIiedBusinessFinance,1922)と
し て集 大 成 され た 。 そ の後 コー パ レ ーシ 。ン ・フ ィナ ン ス と よば れ る株式 会 社
金融 論 と ビジ ネ ス ・フ ィナ ン ス と よば れ る 「企 業 金 融 論 」 との二 つ の流 れ に な
っ て研 究 され て い る。 「企 業 金 融 論」 は 伝 統 的 に大 会 社 の金 融 を 取 り扱 うの で,
そ の内 容 は 自然 に 「株 式 会社 金融 」 に な る。 株 式 会祉 金融 も デ ュー ゴ ー ル教 授
の研 究 の よ うに 種 々な産 業 部 門 に亘 って研 究 され る とき は,そ の内 容 は 「企 業
金 融 」 に近 い もの とな る。 企 業 金 融 に し て大 規 模 の株 式 会 社 の金 融 に ウ ェイ ト
が おか れ る ときに は,C.ド ー テ ン教 授 の よ うな中 小 企 業 の金 融 論 は 別 個 な 主 題
とし て研 究 され る。 企 業 金 融 が 凡 て の産 業企 業 の金 融 の 内 容 を もつ ときは 「産
業 金 融 」 の実 質 を もつ よ うに な るb中 に は 初 め か ら,D・J・ ダー ビィの よ う に
「工 業及 び 商 業 の金 融 」 と し て主 題 を 明 確 に す る場 合 もあ る が ω,E.E.リ ン
カン 教授,ペ イ ッシ 教 授 の よ うに 「企 業 金 融 」 の タイ トルの 中 で 「産業 金 融 」
を取 り扱 う場 合 もあ る。1962年以降 ア メ リカで は 「マ ネ ジ リ ア ル ・ フ ィ ナ
ンス」又は 「フ ィナンシ ャル ・マネジ メン ト」 の名で企業金融を論 じる傾 向が
で て き た 。J.F.ウ ェ ス ト ン 教 授(J.F,westonandEugeneF・Brighm:Manage-
rialFinance,1962),プリ ン ク 教 授(S.・J.FlinkandD.Granewald:Managerial
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Finance,1969)などが この一派であ る②。
デ ューイン グ以後 の 「株式会社金融」 については後に再説す る として,ま ず
「企業金融」 に関 しての論述を追 ってみ よう。
前掲,バ ーtバー ド大学E・E.リンカン教授 の研究著述のす ぐあ とに論稿 した
C.W.ガー ステ ンバ ァー グ教授は,金 融(Finance)を二つ の分野 に分け,一 つは
銀行活動(Banking)の分 野であ り,他は企 業金融(BusinessFinance)の分野 であ
るとす る。 ガーステンバ ァー グ教授 の分類におけ るバンキン グでは 「貨幣が鋳
造 され るや り方 と外 国及 び国内の銀行におい て交換 され る資金が銀 行に よって
いかにつ くられ るか を研究す る」 といわ れ,中 央銀行の発券 と商 業銀行 の信 用
創造 に焦点をあてて論ず る。一方,企 業金融論では 「個人や 会社が いか に資金
を得そ してその資金 を用 い,資 金運用か ら引出 された利潤 をいか に分配す るか
を考 え る。即ち企業 はいか に資金を獲得す るべ く組織 され るか,い かに資金を
獲得す るか,い かにその資金を用い るか,そ して企 業の利潤は いかに分配 され
るか,企 業が不十分 な資 金を もつ時又はその活動が失敗に結果 した時,企 業 に
何が起 るかを考 えねばならない」 として,伝 統的な資金調達論 と資金運用論 を
論 じ,更 に資金管理 論に まで言及 し,資 金の調達,運 用,管 理を中心 とした企
業 の組織,活 動の全 分野 に及ぶ ことを示 してい る③。 今 日のマネジ リアル ・フ
ァイナンスの主題は ここでの資金管理論を中心に論 じた ものでは ないであ ろ う
かo
ボソネ ビル,デ ューイ,ケ レイはその共著 『企業の金融 と組織』 の中で まず
「ビジ ネス」を説 明し,次 に金融(finance)を説 明す る。 それ に よるとビジ ネ
スは最狭義 では単に マーチ ャソダイジン グを意味 し,大 な り小 な りの或 る種の
お店又は ス トアの営業を意味す るが,も っと広 く解す るとビジネスはそれに よ
って人間の欲望が満 た され るすべ ての人間の 活 動(通 常には利潤の希望によって
活動する)を 包含す ると理解 されねぽな らない といわれ るω。 そ して物 的 欲 望
を満たす ために助け となる ところの ビジ ネスには製材業,鉱 業,漁 業,農 業,製
造業,商 品取引業,輸 送業,回 漕業,建 築業,商 品販売業及 びその他 の活動があ
つ,望 まれ るサ ービスを満たす ところの事業活動には法律家,内 科医,歯 科医,
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教師,会 計士,保 育,演 芸 な どの事業があ ると,産業分類 を示 してい る(5)。ボン
ネピノk等は,こ れ らの事業 はす べて工業 ビジ ネス(industrialbusiness)と商業 ビ
ジ ネス(commercialbusiness)とに分け られ る とい う。 工業 ビジ ネスは製造に よ
ってか資材の何らか一定 の取 扱に よって商 品を実際につ くる ところの活動 であ
り,又 はその初 めの形 で用いられ るかそれか ら市場性 あ る商品が製造 され又 は
作成 され る ところの原料 をつ くり,そ して供給す る ところの活動 であ る。 これ
に対 し商業 ビジネスは商品の実際の作 成に よらず,又 商品 を 自然 のス トアか ら
獲得す ることに よらず して生産者から最 終の 消費者 に種 々な系路を経 て商品を
分配す ることに よってな され る活動 であ る。 しか し凡ての商業 ビジネスが商品
を取扱 うものでない。鉄道,蒸 汽船会社,内 科医,歯 科医,法 律家,銀 行家.
ブロー カー,会 計士,教 師,俳 優,音 楽家 な どは有形 の商品 の代 りに彼らのサ
ー ビスを与 え る。 それ で もこれ らのサ ー ビスを与 え る人 々は商業 の分野 で考 え
られ てい る。工業 と商業活動 の両方に従事 してい る企業体 は2種 類の結合 とし
て分 類 してい る⑥。 しか し多 くの商品製造業 は工業 と商業 の二つ の活動を包含
してい る。 多 くのサ ー ビス業 も又薬の 「販売」 をす る医師 の如 く商品販売業 と
結合 してい る一 完全 な医 ・薬分業がお こなわれれ ぽ これは別 とな る で あ ろ
う。 逆に商品取扱 業 であ る小売商,問 屋,卸 売商 にして も接客 サ ービスを伴 う
し,鉄 道その他公 共事業 も又人 的サー ビスに加えて資本のサ ー ビス提 供が付加
され るであろ う。 エンジ ニア,デ ザ イナー,経 済学者,執 筆 家,金 融 に従事す
る男女 の大部分が,新 しい生産物 の生産 の一部 を担 ってい る。
商業,工 業 とい う産 業分類 は古 くか らの慣例的 な分類の しか たであ り,経 済
学上ではA.G.B.フィヅシ ャーにおい て後にC.ク ラー クに よって採用 され た
第1次 産業(農 業,牧 畜業,水 産業,林業,狩猟業),第2次産業(鉱 業,製造業,i建
設業,ガス ・電気 ・水道業),第3次産業(運 輸 ・通信業,商 業,金 融業,公 務,家 事
サービス,そ の他サービス)と い う分類 がな されてい る。 この分類は経済学 上 需
要 の所得弾 力性 と技術進歩 の程度を示す上 で,第1次 産業 の生産物 の所得弾力
性は1よ り小 さく,第2次,第3次 産業の生産物 の所得弾 力性は1よ り大 きい
といわれ る。又技術の進歩は第1次 産業は比較的緩慢 で,第2次 産業では最 も
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急速 で,第3次 産業 はほ とん ど存在 しない といわれ る。 この ような分類 に従 う
ときは金融上 では所 得の弾力性 が大 きい産業 と,技 術進歩 の存在す る場合 に設
備投資の必要性 が高い ともみられ るが,両 者が必ず し も一致せ ず所得 の弾 力性
の高いサ ー ビス産業 は技 術 の進歩が皆無 といわれ る一 資本 のサー ビス提供 を
考 える電力,ガ スな ど公共事業な どはかな り技術 の進 歩が要求 され,事 実存 在
す る一 ならば設備投 資の必要性 が不 明 とな る。 又農 業の機械 化な どが要求 さ
れ て も所得弾力性が低 く,技 術の進歩 が緩慢 とい うことか ら設 備投 資の ウ ェイ
トが小 さい となれば,農 業の近代化 のみでな く農 業金融それ 自体の進歩がお く
れ,農 業生産は益 々縮小 してしま うであろ う。更 に又第1～ 第3次 産業では製
造業,商 業,金 融業の民間 の産業企 業 であ る私的 産業企業 と,ガ ス,電 気,水
道な ど公共又は公益事 業 との区別が全 く無視 され,こ の こ とはそれぞれの産業
が産業の性質に従 って資金 の性質 と源泉を異にす ることから,金 融上決定的な
混乱を引 き起す こととな るであろ う。
か くて第1次,第2次,第3次 産業 とい う分類は経済学上は一応考慮は でき
て も,一 層木 目細かな考 慮を必要 とす る金融 と くに企業金融に もち こむ ことは
むずか しいこと とな る。 そ こで金融上 では慣 例的な産業 の分類に従 って一般産
業企業 と公益事業 とを区 別 し,一般産業 企業 に農業,商 品製造業,商 品取扱業,
サー ビス業 と公 益事業 に ガス,水道,電 気,電 信 ・電話等 を入れ て,ボ ンネ ビル
の取扱の よ うに考 え ることが金融の実 際 と適 合す るだろ う。D.H.ロパー トソ
ンは 「産業」 を広狭二義に分かち,狭 い意味 では製造業 を意味 し,広 義 では土
地か ら望 ましい ものを採 出し(農業,鉱 業,林業,漁業を意味するだろう),人間に
よ・。て作 られ,加 工 され(製 造業),一つの場所 か ら他 の場所へ運搬 され(運 輸・
業),時間 の経過を通 じて貯蔵 され(商 品取扱業,銀行業,倉庫業など),それ らに
お金を支払お うとす る人 々に引渡す とい う全過程 を含 めて用い られてい る とし
ている(7)。ロバ ー トソンの全過程 を括弧 内の ように分類す ることが承認 され,
また公益事業を別に して考 えれば,金 融の実際から も又 ボンネ ビルの考 え とも
ほぼ一致 して考 える ことが できるであろ う。 そ して ロパー トソソの最後にあ る
「お金を支払 お うとす る人 々に引渡す」 とい うことはボ ンネ ピルに よって次の
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よ うに示 されている。 「貨幣 も信用 もな しには事業 において何 もの も 動 か な
い」と,そして又新しい生産物を存在に齎らすには貨幣の大きな高が必要とさ
れ るこ と,企 業が スター トした後に も活動を継続 し,健 全 であ るため には一 層
多 くの貨幣 と信用がかか ること,こ の ことが 「企業家 をしていかに して多 くの
資 金を調達す るか」 の問題 にな る。
資金を調達す ることに関連 して金融(finance)の問題 と関連す る が,ボ ンネ
ビルは 「企業 金融は株式及 び社債 の研究 ではない」 と明言 してい る。 この こ と
は 前掲J.M.リ ーガンの 「金融は銀行の研究 で もなければ ウォール ・ス トリー
'ト の研 究で もない」 といわれ た ことと似 てい る。 そして企業金融は事 業(ビ ジ
ネス)の 長期及び短期の必要 を計画 し,そ の為の資金調達 を と りきめ ることの
恒 常 の毎 日の問題 であるといわれ る。企業金融 はそ の 目的が利潤を 増 加 す る
か,配 当を最大 にす るか又は 合併か整理 統合す るか の経営 目的 を達成す るとい
う金融上 の意思決定をなす。後者の ことは企業活動 それ 自体 に帰す る ことであ
るが,こ れ もJ.M.リ ー ガ ンが示 した とこ ろ と同 じで あ る。
　 　 　 　
C.A.ド ー トン(CarlA.Dauten)は「資 金 を ビジ ネス に お け る投 資 に 向け る
こ とに 含 まれ た 実 際 と手 続 及 び諸 問 題 そ し て又 こ の よ うな 資 金 の用 法(use)を
計 画 し,コ ン トロール す る こ とが 企 業 金融 の研 究 分 野 の主 題 であ る」と述 べ(8》,
　 　 　 　
更 に 「企業金融は貯蓄を投資に向け ることの広 い経済手続 の一局面であ り,比
較 的広汎 な立場 で考 えねば ならない」 とも述 べてい る⑨。 そして他面では 「企
業金融は ビジネスの財貨又はサー ビスを生産 し,そ して分配す ることの広い職
能 の一面 で もある」 と述べ ている(10)。以上の ことを要約 す れ ぽ,企 業 金融は
第1に 資金 とそ の用法の投資 との関係 を研究す る ものであ り,第2に は企 業金
融 は生 産 ・分配活動 を内容 とす る ビジ ネス(活動)の 一面 であ るとし て 把握す
べ きであ るとい うことである。 財貨の生産 ・分配活動を経済活動 とい うときは'
企 業 金融は経済活動 の凡 ての分野に及ぶ とい うことにな るであろ う。 以上の本
質論 に立脚 して ドー トンは,企 業金融の職能 を六つ の大 きな項 目に分 けて述ぺ
て い る。
L資 金調達 の 「高 と型」を計画す ること。
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2.現 金及び市場性 ある証券を含む ところの ビジネスの 「貨幣 資金源」 の管
理。
&「 受取勘定」 の管理。
4.在 庫 品及 び固定 資産へ の 「投 資の全 高」 を決定す ること と 「投資の一般
的方針」 を決定す ることに参 加す ること。
5.「 所 得 と諸支 出」 についての一般的方針 を計画す ること と財 務支出に対
す る第1位 の責任 を もつ こと。
6.企 業の純所得が 「配当」 として支払われ るべ き割合 とビジ ネスに 「再投
資」 され るべ き割合について諸方針 を決定す るこ とについての参与 。
以上6項 目につ いて,企 業 の財務管理 者又は財務重 役の業務 として管理論的
な取扱 をな してい るが,考 究 され るべ き企業金融 の範囲については比較 的網羅
的であ るよ うに思 う。業務的,網 羅的 とい うことが各項 の原理論を取扱 うこ と
に幾分不 足す るよ うに思 われ るが,財 務管理者 の取扱 う企 業金融 とい う面では
よくま とめた ように思 う。 それは上記6項 の内容の中に見 られ る。 以下 その内
容を順 をお って示 そ う。
第1の 資金調達 の高 と型を計 画す ることには次の職能が含 まれ る。
a.資 金 調達計画 と くに現金予 算制度。
b.所 有者か ら直接 に貨幣 資金 を調達す ること。 そ して大企業に おい ては,







銀行及びその他の金融機関 から短期 の基礎 で資金を借 りること。
銀行及びそ の他 の金融機関か ら中期及 び長期に資金を借入れ ること。
ノー ト及びボ ソ ドの販売に よって資金 を調達す る こと。




以上は ドー トンの示す企業金融職能の第1の職能としての 「資金調達職能」
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であ る。 企 業 金 融 の伝 統 的 取 扱 方 法 として の資 金 調 達論 の問 題 が 論 じられ て い
る。 即 ち1,企 業 の資 金 調 達 に 必 要 な 財 務 計 画 と現 金収 支 予 算 制度 。2は 企 業
の長 期 金 融 と短 期 金 融,そ の 手段 として の 株 式,社 債,ノ ー ト,そ の取 扱 金 融 機
関 として の 銀 行 な どの 慣 例 的 な や り方 に 加 え て新 し く中期 金 融 を も考 慮 し てい
る。 中 小 企 業 の場 合 に 多 い不 動 産 の リー ス,企 業 の起 業 金融 及 び 拡 張 金融,そ
し て金 融 難 の特 別 な 問題 につ い て も資 金 調 達 との 関 連 で 論 じて い る。 これ ら の
取 扱 方 は 企 業 金 融 論 の伝 統 的 な取 扱 方 で あ る こ とは 勿 論,今 日で も正 し い資 金
調 達 が 正 し い資 金 運 用 を方 向づ け,正 しい 資 金 運 用 を考 慮 した 資金 調達 論 で あ
る限 り,資 金 調 達 の諸 問題 は 以下 の資 金 運 用 を 左 右 し,決 定 づ け る限 りに おい
て企 業 金 融 論 の非 常 に 重 要 な 主題 とみ な くては な らな い で あ ろ う。 第2項 目以
降 の諸 問 題 も実 は この 資 金調 達 の 内容 を な す もの と もみ ら れ る。 「管 理論 」 を
強 調 す る論 者 は この よ うな ドー トソ の取 扱 法 に 資 金 調 達論 よ り資金 運用 論 を重
視 す る企 業 金 融 論 の 「新 しい」 方 向 を強 調 す るが,「 管 理 」(management)とい
う語 を用 い る こ とが 「管 理 」 論 の強 調 に結 びつ い て い る よ うで もあ る。 そ の訳
は,ロ ー(W.H.Lough)以降 これ ま で の企 業金 融 論 の取 扱 は必 ず し も 「管 理 」
とい う文 字 を用 い な か った が,内 容 は 「管理 」 を 包 含 し てお り,そ の意 味 では
「管理 」 論 は 必 ず し も 「新 しい取 扱 法 」 では な い よ うに 思わ れ る。 ともあ れ管
理 論 的 企 業 金 融 論 又 は財 務管 理 論 と よぶ研 究 が,こ の よ うな プ ロセ スを経 て進
め られ て い る ことが み られ る。 そ の 主 な もの は シ カ ゴ大 学 エ ズ ラ ・ソロモ ン教
授(EzraSolomon)1959年,ハー バ ー ド大 学R.L.マ ヅソン教 授(R.LMasson),
同,P.ハ ン ト教 授 くP.Hunt),同,R.N.アン ソ ニ イ教授(R.N.Anthony)196
0年,R.P.ケ ン ト教 授(R.P.Kent)1960年,J.F・ウェ ス トソ教授(J・EWest・
on),E.F.ブリハ ム教 授(E.F.Brigham)1962年,B・B・ハ ワー ド教 授(B・B・
Howard),S.L.ジョー ン ズ教 授(S.LJones)1964年,E・W・ウ ォー カ 一ー教 授
(E.w.waLker)1965年,LK.プラン ト教 授(LK.Brandt)1965年,J・B・'コー
ヘ ン教 授(J.B.Cohen),S.M.ロビン ス教 授(S.MRobbins)1966年,R・W・ジ ョ
ン ソ ソ教 授(R.W.Johns皿)1966年,P.G.ハス テ ィン グス教 授(P・G・Hasti・
ngs)1966年,C.S.ペイ ジ(()・S・Page),E・E・キ ャナ ウ ェ イ 〈E・E・Canaway)19
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66年,S.H.アー チ ャ ー教 授(S.H.Archer),C.A.ダン プ ロ シ ォ教 授(C.A.
D'ambrosio)1966年,E・F・ブ リハ ム教 授(E・F.Brigham),R.B.リッ クス教i授
(R・B・Ricks)1968年,S.J・プ リソ ク教授(s.J.Flink),D.グラ ニ ュー ウ ァー ル
ド教 授(D.Grunewald)1969年な どが い る。
以上 を み るに1959年のエ ズ ラ ・ソnモ ン教 授 の会 社 資 本 の 管理(TheManage-
mentofCorporateCapital)以降,フ ァイ ナ ンシ ャル ・マ ネ ジ メン ト,マネジ リア
ル・フ ァイ ナ ンス,フ ァ イナ ンシ アル ・マ ネ ジ ャー な ど,マ ネジ メソ トの タ イ トル
のつ く書 物 が 目立 って きた 。 と くに1966年には 上 に掲 示 した 書 物 の み で も5冊
もあ り,1966年に と くに 要求 され た論 題 で あ った こ とが み られ る。1960年以 降
何 故 に この よ うな傾 向 が増 加 した か,と くに1966年に 何 故 こ の種 の書 物 が 多 く
著 述 され た か に 関す る実 業上,社 会経済 上,そ して学 説 上 の理 由 に つ い て もや
が て明 らか に しな くて は な らな い であ ろ うが,こ この とこ ろ では,も し マ ネ ジ
メソ トに 強 調が おか れ るな らば,上 記 に 示 した この種 の著 作 の中 のた だ1冊 の
英 国の 書 物 くこれ までに も英国でのこの種 の研究 の 目立 った ものは少な く,わずかに19
53年に初版を出 したPン ドン大学のペ イジ教授 の労作のみであった),C・S・ペ イ ジ 及
びE・E.キ ャナ ウエ イ氏共 著 のrマ ネ ジ メン トのた め の フ ァイナ ンス』 とい う
タ イ トル及 び 米 国 ミシ シ ッピー大 学 ル イス ・K・ プ ラン ト教 授 の企 業 金 融 一
『マ ネ ジ メン ト ・ア プ ローチ』 一 は 適 切 な表 現 であ る だ ろ う。 だ か ら とい っ
て 「マ ネジ メン ト」 だ か ら 「経 営 学 」 で あ る といい 切 っ て し ま うこ とは 「ビジ
ネス ・エ コ ノ ミ ックス」 が 経 済 学 であ る とい うの と同 じ くらい の早 計 さ とな る
の で 「マ ネ ジ メン ト」 の 用法,内 容,取 捌 こは十 分 慎 重 に し な くては な らな い 。
ここの と ころ でい え る も う一一つ の こ とは,内 容 的 に は な お深 い検 討 を要 す る と
して も,マ ネ ジ メン ト・ア プ ロー チ もそ の 取 扱 の形 式 か らみ た とき には,既 に
ユ
述べた ロー以降 の取扱 とあま り変 らない ように思 えるこ とであ る。 その詳細は
なお後に企業金 融の 「マ ネジ メン ト」論 的ア プローチ として示す であろ う。 そ
れに よって私共 は伝統的 な企業金融論 の原理上に基本的な変化が あつ たのか,
社会,経 済 の変化 に伴 った企業金融論 の問題上の変 化なのか,単 な る表現上の
又は方法論上 の変 化なのか明 らか にす るであろ う。 そのために も 「伝 統的」企
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業 金融論の取扱 いを も う少しみ てゆ くこ とが必要 であ ろ う。
1947年に当時シ カゴ大学のN.H.ジ ャカ ビー及びR.J.ソオル ニアの両教 授
は ナシ ョナル ・ビュー ロ ・オブ ・エ コ ノ ミヅクス ・リサ ーチの フ ィナ ンシ ャル
・リサーチ ・プログラムの研究におけ る 「企業金融 と銀行活動」の 中で,企 業
金融(businessfinance)と銀行 活動(banking)はビジ ネス ・フ ァイナンシン グ ・
プ ロジ ェク トのキ ャップス トーソ研究 であ ると前置 き して,日 本 で も一時大 分
さわがれた 「金融構 造の変化」 に焦 点をあてて次 の諸点 を取 りあげてい る。 ジ
ャカビー教授等が論ず る諸問題は金融的にかな り整理 は してあ るものの,実 は
既 に ジ ャカ ビー教授等 の著述 よ り20年前 にバ 一ーパー ド大学E.E.リン カン教授
の企業金融 に関す る問題提起(前 掲)の 中に,漠 然 とした型 で論 じられ て い る
のを見 ることが でき る。
ジ ャカビー教授等 の示す ビジネス ・ブァイナンシ ン グ ・プ ロジ ェ ク トは,
「第1に,短 期,中 期 そして長期企業信用資金に 対す る市場 での需 要の一般的
型 を決定す ること.第2に,1900年以降商,工 業企 業金融組織に生 じた構造的
変化を論ず ること,第3は,経 済 の構造的組織に おけ る主な変化 と企 業金融 組
織 における諸変 化 との関係につい て,第4は,信 用資金 を供給す る資金調達機
関が過去10年間に亘 って これ ら金融機関 のサ ー ビスに対す る変化的需要 に対 し
な された ところの適応性 を叙述す るこ と」〈11)として四つの点を強調 してい る。
F'・一一トソ教授 までの取扱が,E.E.リン カン教授を除い て 社 会,経 済,金 融
それ 自体 の変化につい てはあ ま り論 じられ ていなか ったのが,ジ ャ ビー及 び ソ
オル ニアの両教授 は,1900年以降の事業信用市場 を中心 に生 じた金融上 の諸変
化につ いて詳論 してい る。その論ず る ところは幾分短期的 と も思 われ るが,1900
年 か ら1940年とい う社会,経 済 を始め金融活動上rこ重大 な変 化が 生 じた年 であ
ってみれ ば,幾 分短期的な取扱 もやむ得 ない でめ ろ う。 ジ ャカ ビー教授 等 も示
す よ うに,こ の期間の諸変化の余 りに大 きい ことは その後 の経済運営の凡ての
面に大 きな影響を与 え てい ることは周知 の ことである。 「金融」 とい って も経
済 の大 きな流れ と別個にあ るもの でな く,む しろ一国 の経済に大 き く影響 され
る と共に.時 には一国 の経済 に大 きな影響を与 え る活動 で もあるこ と は 既 に
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J.R.コモソズ教授 の示す ところであ る(12)。
ジ ャヵ ビー教授 らの述ぺ る1900年か ら1940年に亘 る企業金融上の諸変化 とは
次の諸点 であ る。
第1は,こ れ まで銀行信用 に最 も強 く依存 していた産業一 製造 業 と 農 業
一 の相対 的重要性 の減 退,こ の反面 に1930年以後 の経済につい ての政府の役
割が増大 した こと。
第2に,実 業企業 の平均サ イズが増加 した こ と。 この こ とは企業 の規模が大
き くなれ ばな るほ ど,短 期金融 には最小 の程度 にのみ依存す るよ うにな った こ
と。
第3に,資 産項 目の重 要性 の変化では,固 定資 産の相対 的重 要性が増加 し,
現金が増加 し,受 取 勘定 と在庫 高の重要性が低 下 じた。 この ことは経済成長の
拡大的影響 であ り,と くに長期金融の助長 とな った。
第4は,1920年頃には公益企業,金 融 会社の銀行借入は無視 し うる ものであ
ったが,1940年には,公 益企業,金 融 会社に与 え られ る銀 行 ローンの割 合は鋭
く上昇 し,反 対に製造企業及び商業企業 に対す る ローソの割合が著 し く下 った
こと。 とくに1920年か ら40年の間におけ る間屋に対す る ローンの相対的重要性
が下落 した ことを指摘 している。
第5は,中 小企業に対す るP一 ソの重要性 の増加 であ り,サ ービス産業の重
要性の増加 と共 に,1940年には 「典型的」 な短期 の借手 が,平 均 の収益力以下
の中小 サ イズの製造企業又は商業企 業 で,1940年に事業 に用い られた銀行 ロ 一ー
ン信 用の全 高の70%から80%が500万ドル以下 の資産 を もつ会社に よって用い
られた ことを示 してい る。
第6は,1933年か う1940年の間に中期信用用具 としてターム ・ローソ契約が
著 し く増加 し,こ の結果90目以下 の銀行 の短期満 期 ローンの重要性は相対 的に
減退 した。 ターム ・ローンの発達は これ まで社債 の一般大衆へ の販売 をとお し
て間接的 に借入れ てお った活動 を,資 金 の借手であ る企業 と貸手 であ る銀行 と
の聞の 「直接借 入」へ と転 じた。そ して1940年には ター ム ・ローンは会社 証券































きい。貸手銀行か らは短期 では ローン上の営利性を満たす ことが できず,経 済
の成長 と共に銀行の資金が増 加 した として も長期 ではそれに必要な資金量が不
足す る こと,かりに資金量が満 たしえた として も返済不 能の危険 の大 きい こと,
利子率 の低下な どが,銀行に おける新 しい貸付方法 として中期 金融 を発 見 した。
短期 の90日以内の金融に固執 していた過去 の銀 行原理か らは ター ム ・ローンは,
危険 な資本貸付 として絶対的 に排 され た ものであ ったが,経 済 の成長 に伴 った
銀行の組織,活 動 の発展,こ れ らを可 能にした知識,知 恵 の向上,情 報 の発達,
技術の向上,資 本の蓄積,利 子率 の低下な どが ター ム ・ローンを是 とし普及す
るよ うにな ったのであろ う。 ともあれ,こ れ まで伝統的 な金融活動が長期,短
期の両翼であ った ものに中期 金融活動の重 要性 を導入 した ことは,企 業金融論
に新 しい領域を加えた ことになろ う。
同様に,企 業金融論への消費者 金融 の導入は企業金融専門機関 であ った銀行
を消費者金融機 関へ と前進 させ,こ れ までの企業 の収益性 のみへの ローソから
消費者を も含めた 「資産」 ローソの性格を明確 にした と同時 に,企 業金融が必
ず しも利潤追求のため のフ ァイナ ンスでない ことを も示唆 した もの とな る。勿
論 このこ'とが利潤 を求 める企業 の金融活動を否定 した ものではない。企業 も個
人 も健全 な成長のため には合理 的に して適度 な報酬,所 得 は必要 であろ う。否
む しろ,企 業 や個人 の健全な成長は適度な報酬;'所得に よって証 明 され るであ
ろ う。 この意味で,か つての ような 「あ くことな き利潤追求 のための金融 か ら
新 しい財務領域へ と拡大 され た もの とみて よいであろ う。新 しい財務領域の最
後のそ して今 日最 も普及的 な ものが割賦払金融 である。 割賦払金融その ものは
かな り古 い歴史 を もちなが ら も,こ の種の金融 活動が実業活 動に と り入れ られ
た のは比較 的に新 しい」(14)。消費者は割賦払に よ り必要 な耐 久消費者財 を必要
な時に即 時に入手 し,二 部 の頭金を支払 った後は残高を分割 して,継 続的 に一
部ずつ返済す ることに よって何 ら消費生活を犠牲にせずに継 続す ることを可能
とす る。 しか もこの時買入れ る耐 久性消費者財 は 「生活 向上に資す る文化品」
とい うこ とが消費者の生活を向上 させ るに導 く。企業 も又資本資金を洞渇す る
ことな く企業を成長的に継続す ることが可能 となる。 この意味 で 「割賦 払」 の
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企業金融への導入は中期金融 と合わせ て第3の 金融活動 として企業 の金融組織
活動 に大 きな変化 を警 らした といえるであろ う。
B.B.ハワー ド教授及 びア プ トン教授 の取扱 は,企業 金融 のマ ネジ メン ト・ア
ブP一 チに よってC.ド ー トンの見地 を一層分析的に精緻化 してい るよ うに思
える。 ハ ワー ド及び ア プ トンは,ロ ーが既に分類 し た 如 く金 融(Finance)を
「公的金融」(Publicfinance)と私的金融(Privatdfinance)とに分け,公 的 金
融はその活動主体に従 って国家,州,地 方 自治体 な ど中央及 び地方政府 の財政
とし,私 的金融 を個人金融,企 業金融,非 利潤一 組織 の金融 とに分け る。公的
`金融を国家のみに限 る ときは 「国家財政
」 とい うべ きであろ うが,州 及び地方
自治体を含む ときには,国 家財政 とはいえないの で公的金融又は財務 といわ ざ
るを得ない。個人金融 も慣例的には 「家計」又は消費者金融 とい った方が よい
であ ろ う。 ハ ワー ド及び アプ トンは私 的金融 に属す る企業金融 は,サ ー ヴ ィス
業,商 品取 引業,製 造業,鉱 業,公 共事業,金 融業 の財 務管理 を カパーす るとし
、 て,個 人の又 は非利潤一組織 の教育,慈 善事業,宗 教活動 な どの金融 と区 別す
る。(15)ハワー ド及び ア プ トンがそれ までの企業金融論 と株式会社 金融論 とを,
そ の取扱上 で明白に区別 した ことは興味が ある。 ハ ワー ド及 びア プ トンに よれ
ば企業金融 が株式会社金融(Corporationfinance)として研究 され る場合 には,
法人組織化 され た事業 の金融 問題に注 意が集中 され る。 そ して株式 会社 金融 と
して研究 され るときは研究上 の強調 は資 金調達論(Financing)におかれ,資 金
計画 と資金統 御につ いては少し しか考慮 が払われ ないか又 は何 ら考慮 が払われ
ない と述べてい る。 『会社金融』 の主著者 トーマス ・グ リー ン,ウ ォルヵアー,
A.S.デュー イング,E.シ ュマー レンバ ッハ,H.E.ホー グラン ド,ガスマ ン
及び デ ューゴール,M.キ ンボール,E.F.ドナル ドスン,R.C.オスボー ンの
各教授 らの著述 にみ られ るのが これであ る。
ハ ワー ド及び ア プ トソは株 式会社金 融は株式 会社に独特な金融 であ る長期又
は株式及び社 債の金融に研 究が集中し,金融 の諸 型式や機 関の叙述に制限 され,
会社 に も非会社事業に も等 し く適用 され るところの資金管理の基礎 的原理 には
殆 ん ど捧げ られ ていない とし,ハ ワー ド及 びア プ トンの研究 が会社 に も非 会社
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に も共通す る事業一般 の金融原理 に関す るとしてい る。 ハ ワー ド及びア プ トン
のい う 「金融」概念 とは,金融(Finance)は個人 又は組織がその ピルを迅速に支払
うための現金を もつ ことに含 まれ た活動 に参照す るとい う。 そして又別の とこ
ろで金融(Finance)は「支 払 の手段を調達す ることの行為」 であ るし,企 業 金
融の直接 の 目的は 「凡ての時に適 当な現金残 高を貨幣 又は銀 行信用 において維
持す る ことであ る」 とも述べ てい る(16)。そ のいずれ も 「資金調達 」を意味 して
い るのではないか と思 われ る。
ハ ワー ド及び アプ トンは この金融原理 に基づいて企業金融 の職能を考 える。
ハ ワー ド及び アプ トンに よる金融的職能(financialfunction)とは 「特定な企業 が
その究極 の 目的を達成す るために,そ して又その資金 とこれ らの資金に対す る
要求 との間の可能な最 も満足 な関係 を維持す るために資金 を調達 し,コ ン トロ
ール し,処 分す るため の計画 であ る」 とす る。 そ して 「特定 な金融活動に対す
る一般 管理 原則の適用が財務管理(Financialmanagement)であ る」 として,管
理論 的企業金融を立論 してい る。私 共が企 業金融を考え るとき,そ の職能観を
もってなす ことは重 要であ り必要であ る。 しか しハ ワー ド,ア プ トンの論述 に
あ る 「資金 とこれ を充足す る関係」は,一 つ には資金が個別的 よ りもむ しろ貨
幣,信 用 な どの社 会的財 貨の支 配関係に ある こと,そ してその資金を充足す る
主体 も又社 会機構 としての会社な り,そ の他 の企業 であ ることに企業金融 の特
性があ る。資金 も企業 も財貨 の社会的支配 関係又 は機構 であるこ とは,企 業以
外の政府及 び慈善,博 愛 事業な どの社 会的経済機構 と変 らない。 そ こでハ ワー
ド,ア プ トンは企業金融 と政 府団体及 び慈善事業 の金融 とを区別す るもの とし
て,企 業金融 は一一Ueび企業 が設立 され ると,自 立的(selfsupporting)であ り,企
業 自身 の活動か ら循環的現 金流通 を始め ること,第2に は企業活動が利潤 の形
で現金の余剰が生ず る とい う希望が あ る とい うことを示 してい る。 これに対 し
政 府団体や慈善事業 の金融は税収入又 はギ フ トに依存 し,継 続的に外部 の寄金
に依存 せねばな らない としてい る。企業金融の二つ の特質は相互依存的 であ り,
区別的 であ る。 これにつ きハ ワー ド,ア プ トソは利潤探究動機か ら二つ の基本
的 な金融 原理 が生れ るとい う。一つは収益資産に対す る現金の投 資が事業高又
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は総収 入の最大 高を生ず る よう心がけられ コソ トロール され ること,こ れが投
資 された貨幣高の利用を最大にす ることの原理 であ るとい う。第2は 収入を も
つ各貨幣高に よって得 られ た純利潤高は最大化 されねばな らない。そ して この
利潤創造は総収入を生ず るために招いた支 出につ いての有能 な コソ トロールに
依存す る とい う。そ して利潤の最大 マージンを もつ収 入の最 大高 と資産へ の最
小の投資が最大 の収益力を意味す る として資金の効率的利用 の投 資原理 と収入
の最大化原理 を唱えてい る(17)。しか し投 資原理 と収入 の最大 化原理は 本 来 人
間の合理的精神か ら生 じた もので,こ の合理的精 神が個人 の意 志 と個人 の意志
以外 の外的変化一 季節的変動,景 気変動,突 発的変動一 に対 して変 化を受
け る。そ こに企業金融行動に対 しプラン又は コン トロールが要求 され るわけ で
もあ る。 ハ ワー ド,ア プ トンに よれば事業行程は資金 を収益 資産に適 用す るこ
とか ら純 利潤が実現 され るところの行程 であ り,収 益資産は事業の活 動を通 じ
て徐 々に現金 に転換 され る資産 で,こ の よ うな事業行程 を事業 の現金流通 と参
照 す る。そ して この事業 の現金流通は事 業行程の肝要 な有機 的職能 であ るとい
われ る。 ここでの事業 の現金流通 に三つがあ り,そ の うち最初の2つ が フ ロー
の根本的な面 であ る。 第1は 資金の内部的循環 プ ロセスであ り,第2は 循環的
フローを拡大 し又は収縮 す るのに用い られ うるところの資金の獲得 と処分 であ
る。 そして第3が 資産 の異な るカデ ゴ リーの間への資金のシ フ トであ り,固 定
資産 の販売,在 庫商品に投 資 され ることか ら くる継 続的な収 入 と減価償却か ら
正則的に くる収 入 とであ る。 いわぽ事業におけ る現金資金の流 入 と流 出の絵姿
であ る。資金の流入 と流出は事 業の活動循環か ら くるもので,事 業企業 の 「動
的」 な性格か ら くるもの とみな くてぽならないであろ う。
・ハ ワー ド,ア プ トンは,企 業金融職能 の管理的把握 として三つ の面を強調す
る。資金計画(financialplanning),資金調達(financing),資金 コン トロ ー ル
(financialcontrol)であ る。 資金計画は必要資金量 の測定であ り,現 金 の受取 と
支払 の将来 の流れの測定 と計画 であ る。余 りに多す ぎる資金は浪費 と不能率 な
利用 とな り,余 りに少なす ぎる資金は事業 を拘束す るといわれ る。現金 の受取
につ いての将来 の測定に おい て,中 小企業 は楽観的希望のため破産を招 くとも
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いわれ る。
資金調達は企業 金融の管理論 的アプ ローチにおいて も主要な研究 分 野 で あ
り,金 融用具 と金融機 関の研究が中心 とな るといわれ る。資金調達 は企 業の起
業,季 節的変化,拡 張な どの活動要求を満たす ために必要な資金を調 達す るこ
とで,資 金 が所有者か らか貸手か らのいずれかの二老択 一的源泉か ら求め られ
ること,貸 手は短期か長期か の選択をしな くてはな らない こと,そ して最後 に
これ ら二者択一 の源泉 に資金を求め るにつ いて,コ ス トの引下げ につ いての コ
ン トロールが企業 の所有者に要求 され,貸 手 には金融の弾力性が要求 され る と
い う目標が セ ヅ トされ る。
第3は 資金 コン トロールで,資 金 の使用を コン トロールす ること。 これは事
業資産に投資 され た資金の高が,そ の有効な利用を最大化す るよ うに注意深 く
取締 らねば ならない とす る。 現金 につい ての厳 密な管理 では不必要な消散を避
け ることが必要 であ り,盗 み,使 い こみ(横 領)の 危険を避 け る こ と。純 所得
によって代表 された資金の処分 を決定す ること。それ は企業 の拡張 のために用
い るか,.既負債 の回収 のために用 い るか である。
以上の三つが企業金融 の主要な職能 であ るとす る。そ して危険 負担 の職能は
事業経営の凡ての分野 に亘 る一般の経済問題 であ るが,危 険の一般的取扱↓ま特
た性格上金融的 であ る。危険を分配 し,分 散す る種 々な法律的工夫,危 険 を移
す ことの保険の手段,危 険 を予想 し,測 定す るための分析的技術は,明 白に金
融 の領域 であると述べてい る(18)。そ して危険 を分散し,資金 を調達 し,所 得 と
コン トロールを確保す るとい う金融 日的 を達成 す る工夫 として実業組織 の諸形
式があ ること,そ してそれを論議す ることも企業金融 の主題 の領域内であ る こ
とを述べてい る(19)。
ハ ワー ド,ア プ トンは金融職能に影響す る諸要因 として,1事 業 の タイプ,
2事 業の大 きさ,3事 業 の法律的組織形式,4景 気循環 のステrジ の四
つ をあげ てい る。 そのいずれ もが これ までの論者に よって漠 然 とした型で述べ
られ てはお ったが,ハ ワー ド,ア プ トンに よって これ又整理 され述べ られた よ
うに思われ る。第1の 事業 の タイプとは,事 業が個人的サ ー ビス業 であ るか,
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商品取引業 であ るか,製 造事 業であるか,公 益事業 であ るかな ど既 に 「産業分
業」 として示した もの と金融 との関係であ る。個 人的 サー ビス業は財産に最小
の投資のみを必要 とし,商 晶取 引業 は流動資産に,製 造 事業 と公益事業は固定
資産に主な投 資の必要性が ある ことが資金計画,資 金調達,資 金 コン トロール
のいずれに も影響 を与 え ると示 してい る。
第2の 企業の規模 については,規 模が資金調達 と資金 コン トロ 一ールについ て
影響を及ぼす こと。 と くに大規模 企業 は経営 につい ての 日課的形式,組 織,制
度に大 き く依存す ること。比較的 弱い財政的地位 を もつ大企業 が強大 な財政的
、地位 を もつ小企業 よ りも,資 金調達が容易 であ ることを知 る必要があ ると述べ
てい る。 ・
第3は 企業 の法律的組織形式につい てであ り,組 織 の形式はそれ 自体が管理
的 決定 の結果 である といい,正 しい組織 の選択は成功的な財務管理 となるし,
金融的貢献 ともな ると述べてい る。 そして株式会社 は信用 地位 と資金 の供給可
能力につい ての決定 され た力を もつ。そ して株式会社は課税 との関係 もあ るが,
大規模企業 の金融に と くに望 まれ る。 これ に対 し株式会社以外の組織形式が小
企業 に適 当 であ り,株 式 会社 に付随す る追加 の コス トを避け ると示 してい る。
第4は 景気循環のステージ と金融 との関係 で,こ れは既にE・E・リンカン に
よ って示 され た。 ハ ワー ド,ア プ トンは保守主義が イン フレの期間を通 じて金
融的諸決定を なすについ て支配的 であ り,楽 観主義 がデ フレの期間を通 じて普
及す る。 これ らは通 俗な感情 と反 対であ るとしてい る。経験の若い企業は イン
フレ的楽観主義 と過剰拡大 の傾 向に よ っておしつぶ され ると述べ てい る。企業
自体が動的 な性格を もつが,企 業の動的性格が景 気変動 をつ くり,そ のつ くり
出 され た 「景気変動」 に再び企業 が影響 を大 き く受け るもの として,景 気循環
変動の問題 は金融 上大 きな問題 で もあ り,特 別な研究が要求 され るであろ う。
そして景気変動 も又企業 金融研究 の最 大な範囲に屈す るものでもあろ う。
ハ ワー ド,ア プ トンは最後に企業金融 の道具 として会計の組織化 され た制度
と予算制度 の必要をあげてい る。 会計 制度 は企業金融 の過去 の実績 と現在 の状
態を知 るのに必要 であ り,予 算制度は将来 の推定,計 画に必要 であ ると述べ て
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い る。 会計,予 算論共 に独 立の大 きな分 野 では あるが,金 融の管理的 用具 とし
て重要 であ ることは既 に リーガンに よって示 された ところであ る。
最後にハ ワー ド,ア プ トソは再発性を もた ない金融 問題 として起業,倒 産 の
金融問題をあげてい る。起業金融,整 理金融 として研究 され る分野 である と思
う。
ハ ワー ド,ア プ トソの理論 は,資 金調達 論を主 とす る株式会社金融論 の中 で
も十分生か され てい るのをみ ることがで きる⑳ 。 この意味 で管理論的 企 業 金
融論 は資金 調達論 を主 とす る企 業金融論の基礎的原理的研究か,又 は資金調達
論 の応 用論 として資金調達論 を主 とす る企 業金融 論 よ り範囲を幾分 広 め た 経
済,経 営の全分 野に亘 る研究 とみ るこ ともでき る。
この広い取扱 をなし,企 業 金融を内部 金融 と外部金融 としてま とめてい るの
が,ロ ン ドソ大学 経済 学教授F.W.ペ イシであ る。 ペイ シ教授は企業金融論
の研究の数少ない英国 での第一人者 であ り,企 業金融論か ら経済学研究へ進ん
だ学 者であ る。
ペイeX授 は金融(Finance>を定 義 して 「近 代貨幣一使用経済(money-using
economy)において,金融 は大 会社 であろ うと家 計であろ うと欲せ られ る時 にお
け る貨幣 の準備(provision)であると定義 し,金 融に責任あ る人は流 入 と流 出
において必要 な支払 が起 った時に資金 を常に利 用できるよ うに調整す るよ うな
手段を講 じる責任 があ る」 として,特 別 に管理論 をふ りか ざさないが十分 にそ
の主 旨が含味 された取扱をお こな ってい る。ペ イ シ教授は流入 と流出が同等に
且つ継続的 に起 る場 合には困難は生 じないが,流 入又は流 出のいずれか又はそ
の両方が非継続的に起 る場 合,と くに相対的 に大 きな高 で,相 対的に長い時間
間隔 で起 る場合に,ど んな与 えられた時 に も必要 な支払 をなす のに利用可能な
資金 があ るように,多 くの注意 と多 くの用心が必要 である と述べてい る(21)。こ
の短い1節 には これ までハ ワー ド,ア プ トンが資金調達,資 金計 画,資 金 コン
トロールの3面 か ら論 及 された分 野が凡て含味 されてい ると思 う。 ペイシに よ
れ ぽ,金 融 問題 は週 又は月 の所得に比 して大 きな時折の支出をな さねばならな
い時に生ず るといい,そ の支出におけ る大 きな不規則性は大 きな単 位 で諸事物
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を 買 うことが安 く且 つ もっと便 利な場 合,何 らか例外的な購 買がな され る時な
どの消費の率 の変動 の時に おこ り,生 産者の場合には更 に収入におけ る変動か
ら も起 るとい う。そ して金融 され るのは生産 と消費,収 入 と支 出 との間の遅れ
か ら くるのであ るか ら,金融 され るに必要な期待(wait)の長 さは生産の期間 と
消費の期間に依 存 し,こ れ らの期間は財貨が耐久的 であ るか非耐 久的 であ るか
に よって異 な るとす る憐)。しか し産業施設又 は耐 久生産財 は生産 の期 間,消 費
の期間共に長いが,今 日では所有権が 占有権か ら分離 されてい る大 多数の株主
の間に分散 され てい るか ら,各 々が資金 を供給す る時間は非常に短い。 しか し
.それ で も投資家は借手か らの総報酬が投 資をなす ことに最初 になしです ませた
高 よりも大 きい であろ うとの 期待(expet>があ る時のみ彼 自身又は誰か の 仕 事
に金 融す ることを喜ぶ。即 ち人 々は将来 よ りも今 日一層多 くの貨幣を欲す ると
い う事実が,市 場 におい て投資家 をして彼 が現在手離す よ りも将 来において一
層多 くの貨幣 を受 け とることを期待 でき る状態 をつ くる。そ して この場合の投
資家 の期待には投資資金 回収 につ いての危険が介在 し,危 険 の存否 に よ り投 資
す るか しないかが決定 され,危 険 がな くとも投資上の報酬がなけれぽ投資 しな
い とい う投資 金融原理 を考 え る。 ハ ワー ド,ア プ トソが考 えた金融原理に含 ま
れ る 「危険」 については1章 を設 けて論 述 し,長 期 ローソの上 で借 手に伴な う
二つ の危険 として利子率 の騰貴 の危険 と貨幣の購 買力の下落の危 険 とをあげ,
貨幣の購買力の下落 の時 は これ ら二 つの危険が一緒に起 るとしてい る。貨幣の
購 買力下落 の危 険は借 手をして同一 の資金量 で少 しき り原材料を 買えないか,
又は設備資産 に少しき り投資が で きない か とい う危険にな るが,貸 手には貸借
の期 間が長けれ ば長い程 名 目的 な元金め 回収 が小 さな資金量 とな って返済 され
る危険 とな り,借 手 同様又 はそれ 以上 に大 きな影 響を蒙 る と思われ る。ペ イシ
は これ らの 「金融上 の危険」 につ いて別に1章 を設け て,金 融上 の危険が ビジ
ネ ス ・リス クとよばれ る自然的危険,技 術的危険,経 済的危険 の結果起 るもの
と論述 してい る。 「危険」問題 を金融活 動に もち こんだ のはペ イ シ教授 に始 ま
った ことではないが,経 済 活動全般 に危険,不 確実性 の問題がやか まし く議 論
され る ようにな った ことと関連 して,ハ ワー ドと共 に企 業金融論 の新 しい課題
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の一つ としてみ て よいであろ う。 「危険」それ 自体 の問題 は既 にC.0.ハー デ
イ教授 に よ り更に又F.H.ナイ ト教授に よ りその本質及 び原理が明確 に され,
その後 多 くの論者に よって取 りあげ られた。 「不確実性下 の意思 決定」,「不確
実性下 の意思決定一 経済諸問題に対す る適用について」,「不確実性の経済学」
な どがそれ であ り㈱,動 的経済社 会か ら くる将来につい ての不確 実性,そ れ に
対処す るための確 率的 アプ ローチ,又 は ゲームの理論,極 端 にまで抽象 化し よ
うとす る数理的公式 化まで(不 確実性下の市場均衡の諸問題など)に至 ってい る。
いずれ も 「自由」 主義経済 の別名 であ るが,科 学,技 術 の発展 が将来 の先見 と
予測 を以前 より非常に容易に してい るはず であ るのに,予 測不可能又は 困難な
不確 実性が,発 展せ る諸科学,諸 技術の上に更に増 加 され てい ることが,危険,
不確 実性の問題 として強 調 され,30～50年前 は単 に保険 の問題 とされた議論が
経済 全般 の意見の中 で考 慮 され,更 には金融問題 にまでこ とさらに論 じられ る
よ うにな った ことは,自 由主義花 ざか りの資本主義が まが り角に きてい るとい
われ る今 日に興味 のあ ることでもあ る。
ともあ れ ペイシ教授 の論述,ガ スマン及び デ ュゴール教授 の取扱 ハ ワー ド
及 びア プ トン教授 らが危険の問題を金融上の原理的問題 として考慮 しているこ
とは 注 目に値す る。 例えば 「実業組織 の諸形態 が危険 引受の機構 の意 味を除け
ばか りに株式会社 の組織 で もそれは貸借 の機構 であ る」 とす るガスマン及び デ
ユー ゴール教授の取扱は,株 式 会社 を して単 に資本集中 の機構 とす るこれ まで
の把握 よ り一歩進 んだ もの と思われ る。 ここには株式会社 とい う企業 の法律形
態 に 内在す る危険引受 とい う 「企業経済」 の本質 を株 式会社が含味 してい るこ
とを経済的,金 融的に 明白に した もの と思われ る。
ともか く 「危険」の問題 は 「動的」 な実業経済に内在す る根本問題であ り,
動 的経済に よって代 表 され る企業が危険引受 の機構 であ ることか ら,企 業金融
も又危険 と切 り離 して考 えられ ない。株式 会社が貸借 の機構 としての面 を除け
ば 「危険引受 の機構 であ る」 とい うこと,株 式 が会社 の危険引受 の持分を代表
す る とき,D。H.ロ・ミー トスン教授 のい う 「全部の玉子を一つの籠の中に入れ
るな」 とい う投 資の原則 が株式 会社 に適用 され,株 式会社が危険分散の社会的
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機構 とな る。 同時に株式の所有者が企業危険の引受 の報酬 としての残 余利潤 の
分配 を受け るこ とに もな る。株 式の他の一面 は投 資資金を代表す る証券 として
資本支配集積 の手段的効用 を認 められ,発 行上に制 限があ るこ とか ら価値 づけ
られ,価 格を もつ 「財産証券」 の性格を もち,流 通性が付与 され るとみ て よい
であろ う。
危険は長期金融 につ いては と くに大 き く且つ 明白である。その一つは貸倒れ
の危 険であ り,二 は貨幣価値†落 の危険 であ る。同 じく長期金融の範疇に入 る
が,株 式 は長期 とい うよ りは満期 を もた ない ことか らは永久的な投資 とい うべ
きであ ろ うが,個 々の投 資家か ら独立 した企業が資金 を求 める とき,株 式 の配
当率を支払 うか社債 の利子率を支 払 うか とい う投資 コス トの面か ら株式 か社債
かの選 択 とな るであ ろ う。 この ことが本来要求 され るべ き自己資 本の充実が借
入資本に多 く依存す る結果 とな るが,資 金の経済的性 質が株式 も社債 も共に長
期 の資本形成に貢献す ることか らであろ う。 しか し満期 日を もち,法 律上の見
地 か らの株式 会社へ の貸手 とい う面か らは,長期金融 は社債 に又は長期の貸付,
借 入に限 られ るであ ろ う。 そ して社債及 び長期 の借入 に上記 の二つの危険が大
き く影 響す るであ ろ う。 しか し所 有者の危 険は全部的 になるに対 し貸手 の危険
は部 分的 であ り,補 償的 である。 このことが所得 と コン トロールに影 響 し,危
険 の最大,残 余の凡 てを引受け る所有者が 所得の最大,残 余 を引受け,コ ン ト
ロールに参加す る権 限を もち,危 険の部分 的,補 償的 な引受者 である貸手が所
得の部分的輌 補 償的受取 人 とな り,反 面 には企業 の コン トロールには直接参加
す るこ とな く,補 償的所得の受取 と関連 して企業 をして間接 に資金運用 を規制
し投 資の安全性をはか ること となる。'
ペ イシ教授 は,か くて長期 の ロー ンにつ いて英国流の デベ ンチ ャー(担保付及
び無担保の)を取扱 い㈱,短 期金融 につ いても商人負債,為 替手 形,銀 行 ローン,
課税のための準 備積立 金な ど慣例的な取扱 をなし,中 でも為替手形の減 少傾向
につい て論 じている。短期資金の供給者には商 人 の貸手(企業間信用の供給者),
銀行,割 賦払(hirepurchase)を指摘 し論及す る。銀 行以外 は企業信用 の 新 し
い貸手 であ るこ とは既 に述べ た。 この後ペイ シ教授は1935年の国民資本 の分配
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につい てス タンプ卿の測定を基 礎に して示し,国 民 資本 の うち56%が株式会社
に,21%が住宅 に,家 具及び 自動車 に8%,公 共事業に6%,農 業(土 地)に
5%,農 業用(土地以外)に2%,中 小及 び専門企業に2%と い う興 味あ る数字
を示 して,国 民資本 の分配分が株式 会社 と住宅 に圧倒的に多い今 日の傾向 を示
してい る。
ペ イシ教授 は第2部 に内部金 融を論 じ,こ こでは中小企業 の起業金融 と既設
企業の利潤を 「す き戻す」 ことの問題即ち 「自己金融」 を論 じて論 を閉 じてい
る。各詳細 につ いてはいずれ別に論及す るであろ う。
企業の金融 として企業 の起業,組 織立 て,活 軌 拡張 再組織 に関連 した金
融間題 であ る と論 じるのはM.キ ンボール教授 であ る。キ ンボ ール教授 は 「実
業企業 の大部分が会社 の組織形態 を とっているか ら企業金融の研究は大部分が
会社 金融 の研究 であ る」 といわれ,別 な ところで会社金融を定義 し 「実業会社
の金融 に関す ることで会社 の金融的側 面であ る」 と述べ てい る倒 。ここで金融
とはキ ンボール教授 は金融(丘nance)は資金 の獲得,利 用及び分 配を取 扱 うとし
て,「資金の科学」であ る ことを明示 してい る。金融を公的金融(Publicfinance)
と私的な金融(Privatefinance)に分け,公 的金融は政府及び政府的機関が資金
を獲得 し使用す ること,そ して政府は徴税に より資金を調達 し.そ の支出をお
ノ
こない又そ の権限 を もってい る。政府金融は近年 に大 きな変化を遂 げ.貧 民救
済金融,公 共事業支出の金融の大 きな増加 傾向を示 し,政 府が最大 な資金を公
益サ ービス会社,金 融機 関に貸 してい ることを と りあげ てい る。又一方,私 的
金融は私的 企業の所有権及び管理か らひ き起 され る貨幣的事 象を取 扱 う と い
い,私 的金融 の分野は更にパ ー ソナル ・フ ァイナンス とバンキング と企業金融
とに分かれ,パ ー ソナル ・フ ァイナ ンスは各個人 の金融事象 を カバー し.バ ン
キングでは商 業銀行 と投資金融業者な どの金融機 関を取扱 うとして類 別し,研
究範囲を明 らかに してい る。
キンボールは,株 式 会社金融 は株式会社 の完全な哲学 ではない と し て い る
が,株 式会社がそ の所有者か ら離れ,社 会機構 としての存在 にまで発展 した と
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